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BIBLIOTECA CENTRA
R E S U M O
Os métodos atualmente utilizados para a avaliação econômi 
ca de investimentos em rodovias rurais são modelos que avaliam o 
retorno dos investimentos através de funções determinísticas.
Neste trabalho desenvolveu-se uma adaptação do Método do Va 
lor Agregado ã consideração das funções serem aleatórias, incor­
porando distribuições de probabilidade.
Numa primeira etapa ê feita uma análise das distribuições 
de probabilidades das funções do Método do Valor Agregado.
Segue-se a apresentação do modelo proposto usando análise 
de sensibilidade que inclue intervalos de probabilidade e respec 
tivos intervalos de retorno, a função distribuição de probabili 
dade da taxa interna de retorno e a probabilidade da taxa inter 
na de retorno ser negativa.
vi
A B S T R A C T
The criteria actually used in evaluating the economic
aspects of farm-to-market roads are models that evaluate the
investment return through deterministic functions.
An adaptation of the Aggregate Value Method was developed 
where the functions are random variables including probability 
distributions.
First, a probability distribution analysis was made of the 
functions of the Aggregate Value Method.
In a second step, the proposed method was presented using 
sensibility analysis which included probability intervals and 
the respective return intervals, the probability distribution 
function of the internal rate of return and the probability that 
the internal rate of return would the negative. *
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CAPÍTULO I
1. INTRODUÇÃO
A pobreza a que estão sujeitas centenas de milhões de pes­
soas é um dos principais problemas mundiais, de cuja solução em 
prazo não longo dependerá a sobrevivência humana neste planeta.
Segundo estatísticas, crê-se que cerca de 650 milhões de. ha 
bitantes de países subdesenvolvidos vivem em estado de pobreza ab 
soluta com renda per cãpita inferior a 50 dólares. Outros 100 . mi. 
lhões vivem em pobreza relativa com renda pouco superior a 50 dó­
lares. Destes 7 50 milhões de pobres 80% vivem em regiões rurais. 
Estes números atestam a importância de programas de desenvolvimen 
to rurais pelos governos de países subdesenvolvidos para melhorar a 
vida destes pobres num prazo não longo.1
Um dos possíveis objstáculos ao desenvolvimento das' regiões 
rurais é a falta de estradas que permitam oferecer tráfego
permanente de veículos, que as integrarão ao resto do país pro­
porcionando escoamento da produção e comunicação social e polí­
tica.
Grandes investimentos em obras em regiões desenvolvidas po 
dem significar pequeno acréscimo de bem-estar aos usuários se com 
parados ao grande acréscimo de bem-estar aos usuários do sistema
\
rudimentar rural que sofre alguma melhoria. Estes grandes investi 
mentos propiciam poucos quilômetros de rodovias de alto padrão e
1 SCH0HL, W o l f g a n g  W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propo s tas 
para c o m p l e m e n t a r  os mét o d o s  para avaliação de estradas em re-
podem construir centenas de quilômetros de rodovias de baixo pa­
drão necessários para o desenvolvimento rural de vastas regiões.
1.1. Objetivo
Pretende-se com este estudo oferecer uma metodologia alter 
nativa de avaliação de rodovias rurais utilizando na análise a de 
cisão sob condição de risco. Pretende-se alcançar uma metodologia 
simples que permita ser aplicada a baixo custo mas que ofereça a 
informação adicional da variação (dispersão) em torno de valores 
médios.
1.2. Descrição da Organização dos Capítulos
0 trabalho foi estruturado em cinco capítulos de forma a 
permitir uma evolução continua do estudo.
0 capítulo I consiste numa introdução ao assunto, onde é ex 
ternado o objetivo do trabalho.
No capítulo II efetuar-se-ã uma revisão da literatura exis 
tente. Apresentar-se-ão definições, classificações e comparações 
entre os vários conceitos de benefícios. Será dado um breve apa­
nhado dos métodos existentes para avaliação de rodovias gerais e 
especificamente para rodovias rurais, focalizar-se-ã a necessida 
de do uso do valor agregado da produção e do uso de análise sob 
condição de risco neste modelo de avaliação de rodovias.
No capítulo III será estabelecido o modelo proposto. Ini­
cialmente se fará um breve estudo das propriedades das variáveis 
aleatórias e da análise de investimento sob risco. Estudar-se-ão 
as variaveis de custo de construção, custo de manutenção da rodo 
via, redução do custo operacional ao tráfego, acréscimo do valor 
agregado da produção tentando avaliar o valor esperado e a variân 
cia. Terminar-se-á por apresentar uma análise de sensibilidade sob 
condição de risco.
No capítulo IV far-se-á a aplicação da metodologia a uma si 
tuação real de uma rodovia no Estado e concluir-se-á sobre a con 
veniência ou não dos investimentos com base na metodologia.
No capítulo V serão tecidas considerações sobre as conclu 
sões, aplicabilidade do método, bem como sugestões para outras 
pesquisas.
CAPÍTULO II
2. REVISÃO DA LITERATURA SOBRE AVALIAÇÃO ECONÔMICA DE RODOVIAS
De um modo geral, observa-se que a literatura estabelece 
seus objetivos sob duas orientações quanto ã avaliação econômica 
de rodovias. Existem trabalhos que os ocupam de fornecer metodolo 
gias para avaliar os efeitos econômicos de um projeto de investi, 
mento antes que o mesmo seja implantado. São metodologias que pre 
tendem fornecer ao investidor conhecimento do retorno.
i
Outros trabalhos objetivam mensurar os efeitos posteriores 
ã implantação do projeto de investimento, são pesquisas promovi­
das por órgãos públicos para avaliar os efeitos realmente ocor 
ridos no meio ambiente do projeto.
2.1. Definição, Classificação e Comparação entre os Conceitos de 
Benefícios
Num sentido amplo, um beneficio ê uftn valor que retorna a
\
uma determinada pessoa física ou juridica, pública ou privada, em 
consequência de uma determinada ação modificando os valores que 
já dispõe.2
Um benefício pode ser considerado como a soma de efeitos que 
afetam esta pessoa, que podem ser positivos ou negativos. É lôg.i 
co que qualquer projeto de investimento pretende alcançar benefi 
cios positivos ã pessoa almejada, mas não se pode esquecer que
4certas consequências são de natureza tal que acarretam benefícios 
negativos, tal como o aumento de ruído produzido por veículos rodo 
viários numa estrada implantada próxima a uma residência.
0 conceito de benefício foi definido de um modo economicamen 
te preciso em 184 4 por DUPUIT como sendo a utilidade de um bem ou 
serviço o preço máximo que se estaria disposto a pagar para obtê- 
lo. É um valor meramente subjetivo que varia de indivíduo a indiví 
duo e segundo a quantidade que já possui.3
0 presente trabalho busca analisar os efeitos quantificáveis 
da implantação de projetos rodoviários antes que os mesmos sejam 
realizados. Assim busca-se a relação existente entre o valor pre­
sente dos custos e o valor presente dos benefícios destes investi 
mentos durante um horizonte de planejamento.
A American Association of State Highway Officials (AASHO) 4 
definiu em 1952 a relação benefício/custo, ou coeficiente de utili_ 
dade de uma obra rodoviária como sendo o quociente entre a diferen 
ça dos valores anuais dos benefícios aos usuários e a diferençados 
custos anuais:
B1 = benefícios no ano 1 %
B2 = benefícios no ano 2
C1 = custos no ano 1
C2 = custos no ano 2.
3 ODIER, Lionel. Os benef ícios  econômicos das realizações r o d o v i á ­
r i a s . Rio de Janeiro, Instituto de Pesquisas Rodoviarias, 1970. 
P ub licaçõe s n? 512.
14 Ibid .
Os benefícios e os custos são calculados para um ano de re­
ferência, geralmente o de abertura da rodovia.
De acordo com a definição acima se um empreendimento apre 
senta um coeficiente maior que a unidade ele é rentável, justifi^ 
cando-se portanto a sua concretização.
2.1.1. Os Três casos de Rodovias
Raramente é possível se considerar um investimento em obras 
rodoviárias isoladamente: pode ser o mais relevante para o desen­
volvimento de uma comunidade, mas não será certamente o único e o 
suficiente.
Duas dimensões devem ser consideradas nos trabalhos de ava 
liação e preparação de projetos rodoviários, (o que constitui a 
principal deficiência dos métodos atuais) . interrelacionadas na 
análise:
a) Os benefícios diretos dos investimentos rodoviários.
b) O impacto dos investimentos rodoviários na produção.
O tipo de análise utilizada na avaliação de projetos rodo 
viários depende do nível atual de atividade econômica na área de 
influência da rodovia.5
Uma rodovia melhorada propiciará melhor condição de tráfe­
go, o que elevará o nível de atividade econômica 'e gerará mais 
tráfego. Assim o principal determinante de tráfego é o nível de 
atividade econômica.
Numa análise entre as duas dimensões, a primeira representa 
da pelo benefício da redução do custo ao tráfego e a segunda re­
presentada pelo impacto de desenvolvimento da comunidade, pode-se 
verificar que o beneficio da redução do custo do tráfego ê rele 
vante para a avaliação de investimento em uma rodovia a ser implan 
tada numa região de "alta atividade" econômica, ao passo que o be 
nefício do impacto de desenvolvimento ê relevante para uma rodovia
5
5 SCHÖHL, Wolfgang W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa
ra complementar os métodos para avaliaçao de estradas em re­
giões rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
a ser implantada numa região de "baixa atividade" econômica que 
atuará como fator gerador de tráfego.6
Desta forma, os investimentos em uma rodovia que atende uma 
região industrializada terá seu benefício relevante a redução do 
custo ao tráfego, redução no tempo de viagem, redução do número 
de acidentes, não representando significativo acréscimo na ativi­
dade econômica da região.
Por outro, os investimentos na implantação de uma rodovia 
numa região com valor da produção inexpressivo terá como benefí­
cio relevante o impacto na produção que promoverá aumento do va 
lor da produção, propiciará a geração de tráfego; e o benefício 
da redução do custo do tráfego será certamente pouco relevante.
Com base neste aspecto pode-se classificar as rodovias ru 
rais em três casos, para fins de proposição de metodologia de ava 
liação:7
CASO I - Rodovias em região com alto nível de atividade eco 
nômica, onde a redução do custo ao tráfego é relevante e suficien 
te para justificar o investimento.
CASO II - Rodovias em região intermediária, onde o benefí­
cio da redução do custo ao tráfego não ê suficiente para justifi 
car o investimento, tornando-se necessário utilizar o tráfego ge 
rado também.
CASO III - Rodovias em região não desenvolvida, caracteriza 
da por baixo nível de atividade econômica, onde a rodovia atuará 
como condição essencial para iniciar ou acelerar a atividade pro 
dutiva, cujo benefício relevante será o acréscimo na renda regional.
6
6 Quando SCHÜHL se refere, na obra supra citada, a uma região de
"alta atividade econôm ica" e "baixa atividade econômica" nao 
est ab el ece um limite de distinção entre ambas. Para este traba 
lho, pode-se admitir que numa região que provoque tráfego m é ­
dio diario superior a 400 veículos será de 'kl ta atividade eco- 
nomica" e tráfego médio diário inferior a 400 veículos será de 
baixa atividade  econômica".
7 SCHÜHL, Wol fg a n g  W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa
ra comple menta r os métodos para avaliaçao de estradas em re-
gioes rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
A situação das rodovias do Caso I é muito comum em áreas de 
senvolvidas de países subdesenvolvidos. Os benefícios considera 
dos como poupanças aos usuários da rodovia consistem na redução 
do custo do tráfego. Os métodos convencionais de avaliação just:L 
ficam economicamente a rodovia com base apenas no tráfego normal 
e seu crescimento vegetativo.
A análise econômica para as rodovias classificadas no Caso 
III deverá seguir método diferente, uma vez que uma região de bai 
xo nível de atividade econômica o tráfego existente ê pequeno, 
não se justificando a implantação da rodovia pelo método conven­
cional. Num caso extremo sequer existirá tráfego e nem meios de 
transportes. Assim o investimento se justifica inteiramente pelos 
benefícios de desenvolvimento, representado pelo acréscimo do va 
lor agregado da produção, cujo prognóstico só poderá ser feito 
com base em informações sobre a atividade econômica na área do 
projeto. A acurácia deste prognóstico dependerá do estudo do po­
tencial de crescimento da atividade econômica da região.
Deve-se tomar precaução na análise de investimento em rodo 
vias deste tipo para não tomar a noção pré-concebida de serem os 
investimentos rodoviários os únicos capazes de provocarem o desen 
volvimento.8
A carência de investimentos simultâneos em outros setores 
podem representar um gargalo ao desenvolvimento, tais como, ener 
gia elétrica, serviços de crédito agrícola, armazenamento, etc...
Propõe-se, então, que em áreas com baixo nível de ativida 
de econômica a viabilidade e a eficácia dos investimentos rodovia 
rios sejam analisados de tal forma que examine integralmente as 
funções de produção locais e indique os investimentos adicionais 
que serão necessários para alcançar aumento adequado na produção.
A serie de benefícios líquidos do projeto consistirá no va 
lor agregado incremental líquido de produção na área, incluindo- 
se nos custos os investimentos paralelos.
7
8 SCHÖHL, Wolfgang W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propo stas pa
ra complementar os métodos para avaliaçao de estraHas em re-
gioes rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
82.1.2. Confusão Existente na Literatura:
A literatura existente é clara no trato das metodologias pa 
ra avaliação das rodovias do Caso I onde o beneficio relevante é 
o representado pela poupança auferida pelos usuários nos custos 
ao tráfego.
Para as rodovias do Caso III onde devem ser avaliados todos 
os efeitos resultantes possíveis é que surgem divergências na
classificação dos efeitos.
As categorias de benefícios mais comuns na literarura são: 
benefícios diretos e indiretos, primários e secundários, privados 
e sociais, tangíveis e intangíveis, financeiros e econômicos,
etc...
Nestas diferentes categorias existem superposições de efei 
tos na mesma categoria; a classificação não é completa e se des­
consideram os efeitos dinâmicos da Economia. E, ainda, os critê 
rios não são bem claros quanto aos objetivos a que cada efeito de 
ve ser avaliado.
Cuidado especial deve ser adotado para evitar a contagem du 
pia do mesmo efeito.
2.1.3. Classificação dos Efeitos Relevantes
Uma tentativa de reduzir a confusão existente na classifica 
ção dos efeitos relevantes foi apresentada por SCHOHL e LEITÃO9 
que consiste na definição de quatro pares independentes de efei 
tos de tal forma que apenas as categorias de mesmo par sejam mu
*  ^
tuamente exclusivos. A figura n9 1 visualiza esta classificaçao. 
Os efeitos estão assim definidos:
Efeitos Econômicos - São aqueles que representam acréscimos 
ou decréscimos na quantidade de bem-estar econômico.
Efeitos Não-Econômicos - São aqueles que representam a va 
riação numa função objetiva não econômica, por exemplo, efeitos 
sociais, políticos, ambientais.
9 SCHÖHL, Wolfgang W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa
ra complementar os métodos para avaliaçao de estradas em re­
giões rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
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Efeitos Diretos - São aqueles que correspondem aos objeti­
vos inicialmente visados pelo planejamento.
Efeitos Indiretos - São aqueles que não estão nos objetivos 
do planejamento mas podem ocorrer sem qualquer ônus adicional.
Efeitos Privados - São aqueles referidos aos próprios indi- 
viduos ou firmas isoladamente (nível micro):
Efeitos Sociais - São aqueles que atingem a comunidade como 
um todo.
Efeitos Primários - São aqueles que ocorrem diretamente ã 
própria ação realizada.
Efeitos Secundários - São aqueles relativos a reutilização 
das poupanças dos efeitos primários.
No entanto, esta classificação ainda- não permite estabele 
cer nítida diferenciação entre efeitos indiretos e efeitos dire­
tos secundários. Por exemplo, o efeito da reutilização da poupan 
ça auferida pelos usuários oriunda da redução do custo do tráfego 
na aquisição de novos equipamentos agrícolas seria classificado 
como efeito econômico direto privado secundário. Outrossim, a
aquisição de novos equipamentos agrícolas pelos usuários pode não 
estar nos objetivos do planejamento e seria classificado como
efeito econômico indireto privado.
Para este trabalho admitir-se-á como efeitQS de interesse 
os efeitos econômicos diretos e indiretos considerando a comunida 
de como um todo, não efetuando distinção entre efeitos primários 
e secundários.
2.2. Métodos Existentes para Rodovias Gerais
Este trabalho fará referência a dois métodos de avaliação 
de rodovias, o primeiro por ser o mais utilizado e o segundo por 
ser o teoricamente mais interessante.
2.2.1. Método da Redução do Custo Operacional do Transporte
10
O custo operacional do transporte em uma rodovia é a soma
dos seguintes custos:10 Custos de Capital, Custos de Conservação 
e Administração e Custos de Operação do Tráfego na Rodovia, aí 
compreendidos os ligados ao Custo Operacional dos veículos, tempo 
de viagem e segurança.
O método consiste em avaliar os custos em duas situações: a 
primeira, considerando o sistema atual, computa os custos de cons 
trução e administração e os custos de operação dos veículos em um 
período de anos igual ao que se pretende projetar o investimento. 
A segunda considerando a implantação do projeto computa os custos 
de construção, os custos de administração e conservação, no mesmo 
período do projeto.
Através da projeção do crescimento do tráfego o método ava 
lia os benefícios que os usuários terão no decorrer dos anos com 
a redução de seus custos de operação uma vez que seus veículos 
consumirão menos combustível, gastarão menos tempo no percurso e 
trafegarão com mais segurança.
Ter-se-á uma série de custos e uma série de benefícios
atuais. A comparação será feita pela taxa interna de retorno ou 
pela relação benefício/custo a uma determinada taxa mínima de atra 
tividade.
0 método da redução do custo de transporte tem sido usado 
correntemente para avaliar tanto rodovias troncais como rodovias 
rurais. A principal deficiência deste método e que o torna inade 
quado para a avaliação de rodovias rurais, é não considerar os 
efeitos secundários e os efeitos não econômicos do melhoramento 
rodoviário,,, e são justamente aqueles que -podem ser decisivos no 
caso das íodovias rurais. Normalmente não se constrói uma rodovia 
numa região rural para reduzir os custos no transporte e o tempo 
de viagem, mas sim para promover o desenvolvimento da região por 
ela servida. Investe-se em potencial de produção da região.
2.2.2. Método do Acréscimo da Renda Nacional ou Regional
Em geral o indicador do bem-estar econômico da população de
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um país ê a renda nacional ou a renda per capita. No entanto, este 
não é de todo satisfatório, uma vez que alguns elementos de bem-e£ 
tar (por exemplo, lazer, ar, ruído) não se medem pela renda nacio 
nal. E, ainda, objetivos sociais, políticos são difíceis de serem 
mensuráveis monetariamente. A renda mede apenas efeitos econômicos 
do investimento.
O método consiste na medida do acréscimo na renda nacional 
ou regional devido ao investimento de transporte e em atividades 
complementares representadas por serviços de extensão rural, ele­
trificação rural, etc...
Procura-se descrever as condições de produção da região do 
projeto através de uma matriz de insumo-produto para a situação 
"sem" os investimentos da qual o transporte é um de seus subseto- 
res e de outra matriz de insumo-produto para a situação "com" os 
investimentos. O benefício é o acréscimo na renda regional verifi_ 
cado pelo uso dos investimentos.
Uma vantagem importante de abordar a renda nacional ou regio 
nal é que é quase impossível ignorarem-se os investimentos comple 
mentares ao se computar a renda.
2.2.3. Aplicação do Método da Renda Nacional ou Regional
A metodologia utilizada normalmente é a seguinte:
a) Definição da região econômica afetada pelo' investimento 
através de limites geográficos além dos quais o efeito na produção 
será insignificante.
b) Projeção do acréscimo na renda Nacional ou Regional que re 
sultaria no investimento na rodovia e complementares, constituído 
na diferença entre as estimativas da renda "sem" o projeto e "com" 
o projeto.
A análise da projeção bruta da produção baseia-se num levan­
tamento do potencial de produção física na área de influência, do 
potencial de mercado e dos planos de investimento do governo e da 
indústria privada. A produção bruta poderá ser avaliada a preços 
FOB na fazenda.
0 acréscimo na renda nacional ou regional para a economia co 
mo um todo não ê igual ao acréscimo no valor bruto da produção pois
calculado assim pode refletir simplesmente aquisições feitas a ou­
tras indústrias, tanto dentro como fora da área de influência. A 
renda liquida de cada setor ou indústria poderá ser determinado da 
seguinte maneira:
onde (2)
VAS = Valor Agregado Setorial 
PB = Produto Bruto
ABI = Aquisições de bens intermediários 
SAL = Salário
J(RIR) = Juros sobre recursos inseridos 
na região
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c) Cálculo do Beneficio Total:
0 beneficio total dos investimentos será: 
n
ATR = Z AVAL. (3)i=l 1
onde
ATR = Acréscimo total na renda
AVAL^ = Acréscimo no valor agregado liquido de ca 
da sub-setor
O procedimento adotado no modelo HARVARD11 representado na 
figura n? 2 mostra a maneira como se chega ao acréscimo do Produto 
Nacional ou Regional a partir de um melhoramento efetuado no siste 
ma de transporte. O fluxograma mostra como o cálculo poderá ser 
feito completa e detalhadamente.
11 SCHOHL, Wolfgang W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propos tas pa
ra complementar os métodos para avaliaçao de estradas em_____ re-
gioes rurais. Rio de Jeneiro, Centro Joao XXIII, 1976.
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2.2.4. Mensuraçao das Reduções de Custos
A mensuraçao das reduções de custos segue normalmente a se­
guinte sequência de procedimentos 12:
a) Determinação da velocidade mais econômica para cada tipo de 
veículo que usa ou vai usar a rodovia.
b) Determinação do consumo de combustível e lubrificante e do 
desgaste dos veículos por quilômetro ideal rodado.
c) Determinação da depreciação dos veículos.
d) Determinação do custo de licenciamento e seguros.
e) Salários de motoristas.
f) Administração e eventuais.
g) Cálculo do comprimento fictício da estrada existente em ter 
mos de rodovia padrão.
h) Cálculo do comprimento da rodovia projetada em termos de ro 
dovia padrão.
i) Projeção do tráfego.
j) Contagem volumétrica do tráfego.
1) Projeções das séries anuais de reduções dos custos operacio 
nais.
m) Cálculo dos custos de conservação e manutenção da rodovia 
"sem" e "com" os investimentos.
n) Determinação dos custos de construção.
o) Determinação da taxa interna de retorno.
Õrgãos públicos federais e estaduais tem utilizado esta meto 
dologia, tanto que faz parte de seus manuais13.
12 D E P A R T A M E N T O  DE ESTRADAS DE RODAGEM, SANTA CATARINA. M e t o d o l o ­
gia - Pro grama de Rodovias Vicinais, estudo de v i a b i li da de eco- 
nomi c a , s . d . V . 2
13 DE PARTAM EN TO NACION AL DE ESTRADAS DE RODAGEM, BRASIL. Manual de 
custos o p e r a c i o n a i s . Rio de Janeiro, 1976.
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2.2.5. Avaliação de Aplicabilidade do Método da Renda Comparado 
com o Método da Redução do Custo do Transporte.
0 método da renda nacional no modelo HARVARD não foi até o 
momento aplicado em análise "ex-ante" o que constitui um obstáculo 
a adoção. Através de um modelo de simulação do sistema de transpor 
te interrelacionado com a economia pode-se acompanhar a evolução 
ano a ano do acréscimo do valor agregado devido ao investimento e 
dos benefícios medidos na forma de poupanças auferidas pelos usuá 
rios.
Para que se possa determinar em quanto o acréscimo no valor 
agregado supera o beneficio medido pela poupança auferida pelos 
usuários da rodovia e qual dessas medidas pode ser estimada com 
maior precisão o procedimento mais exequível parece ser acompanha 
mento ano a ano de sua evolução. Assim a prê-avaliação poderá ser 
comparada posteriormente com os valores ocorridos. 0 conhecimento 
que se teria da transformações realmente ocorridas na economia da 
região permite que modelos auxiliares sejam alimentados com dados 
mais fidedignos de forma a diminuir o grau de incerteza.
0 modelo da renda nacional ou regional sugerido por HARVARD114 
leva vantagem para a aplicação em rodovias rurais uma vez que se 
trata a região como um todo, tornando-se quase impossível tratar 
os investimentos rodoviários isoladamente. Mas a carência de da­
dos, a complexidade da economia e o alto custo da aplicação o tor 
nam inadequado a aplicação direta na avaliação de rodovias rurais.
0 método da redução dos custos adequado a regiões de alto 
tráfego, torna-se inadequado para região com baixo nível de ativi 
dade ecoriômica onde o tráfego ê insignificante e não considera o 
impacto na produção local.
2.3. Metodologias Existentes para Estradas Rurais
Tem-se aplicado metodologia de avaliação de rodovias em ge 
ral para o caso das rodovias rurais. Como as rodovias em região não 
desenvolvida apresentam um tráfego pequeno tornam-se inviáveis se
114 SCHÜHL, W o l fg ang W. & LEITAO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa
ra co m p l e m e n t a r os métodos p a r a a v aliaçao de estradas em_____ re-
gioes rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
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avaliadas pela redução do custo ao tráfego simplesmente. Assim tor 
na-se necessário avaliar mormente os efeitos de desenvolvimento da 
implantação da rodovia. Nesta seção pretende-se referir a dois mé­
todos distintos para rodovias rurais.
2.3.1. Método de Custo-Eficácia para Avaliação de Estradas Rurais
0 método Custo-Eficácia considera uma abordagem mais ampla 
de todos os impactos do investimento e não apenas os econômicos co 
mo na análise de beneficio-custo. Os efeitos são tratados sob a 
ôtica de múltiplos objetivos dividindo-se em favoráveis e desfavo 
ráveis à execução da obra. Existe a possibilidade de se avaliar to 
das as desvantagens e não somente o custo de construção e manuten 
ção da rodovia. Classificam-se entre os objetivos tanto os benefí_ 
cios expressos pela redução do custo ao tráfego e/ou valor agrega 
do da produção como efeitos políticos sociais, ecológicos.
Expressam-se os objetivos por um ou mais critérios, que não 
são quantificados obrigatoriamente em moeda, podendo até ser de 
consulta verbal. Podem ser expressos em termos quantitativos como 
quantidade produzida ou número de pessoas matriculadas em escolas, 
etc. . .
0 método de Custo-Ef icácia foi apresentado por PEREIRA, Wi_l 
liam15 com muita propriedade.
Mesmo os modelos mais completos não são suficientes para ava 
liação de rodovias rurais do Caso III pois não se pode traduzir 
num valor agregado todos os efeitos econômicos, em parte por falta 
de metodologias adequadas e em parte por {alta de dados disponí­
veis16. E', ainda, alguns efeitos afetam diretamente um objetivo so 
ciai e não indiretamente, via acréscimo do valor agregado.
15 PEREIRA, W i l l i a m  A. 0 uso do C u s to -Eficãc ia  para avaliaçao____ de
impactos de estradas v i c i n a i s . Rio de Janeiro, COPPE, 1975. T e ­
se de Mes tr ado .
16 SCHOHL, Wo lfg ang  W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa 
ra c o m p le me ntar os métodos para avaliaçao de estradas em_____ re-
gioes rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
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Uma proposta de um modelo simplificado e com critério de 
poderação foi apresentado por SCHÕHL17 no qual se estabelece uma 
poderação de 60% para critérios econômicos distribuídos em 20% 
para os custos operacionais no setor exceto na produção agrlco 
la 10% para custos de conservação da rodovia e 30% para o valor 
agregado da produção e a ponderação de 40% para critérios não 
econômicos, distribuídos em 15% para emprego, 15% para acesso a 
escola, 5% para acesso ao sistema de crédito, e 5% para acesso a 
assistência médica.
Pesam como desvantagens do método de custo-eficácia as exi 
gências de critérios econômicos pelos Bancos de Desenvolvimento 
que trabalham em bases de economia privada. Portanto, não acei­
tam um modelo de custo-eficácia que avalie unicamente com medi 
das de utilidades. Somente os órgãos públicos poderiam usar um 
modelo de custo-eficácia pois não dependeriam da economia priva 
da, definindo uma medida de eficácia mínima que substituiria a 
medida de rentabilidade mínima de capital (taxa de custo de opor 
tunidade de capital) que ê usualmente escolhida pelas agências 
financiadoras atuais, como o Banco Mundial.
2.3.2. Método do Valor Agregado
Resumidamente, o método do valor agregado solicitado no 29 
Programa de Rodovias Vicinais18 consiste no levantamento atual 
da produção local, na área de influência e sua projeção para os 
próximos 10 anos (horizonte de planejamento) na situação "sem" e 
"com" os investimentos. Usar-se-á uma projeção para a situação
* ^
"sem" considerando o crescimento vegetativo e uma projeção "com" 
considerando o crescimento na condição de serem as produções alteradas 
por efeito dos investimentos na rodovia. Determinar-se-ã a renda gerada para
17 SCHÕHL, Wo lf ga ng W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas 
para complem entar os métodos para avaliação de estradas em re 
gioes rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
18 BANCO I N T E RN AC IONAL DE REC ON STRUÇÃO  DE DESENVOLVI MENTO , 29 Ma 
nual de Rodovias Vicinais, Rio de Janeiro, 1979.
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as duas situações, incluindo, outros investimentos também neces­
sários para atingir a produção.
O benefício em valores correntes, isto ê, o valor agregado 
da produção, será a diferença entre a renda gerada na situação
"com" o projeto menos a renda gerada "sem" o projeto, figura n9 3.
2.4. Necessidade de se Utilizar o Valor Agregado
A maioria das rodovias do Caso III apresentará imperfeições 
de mercado e carência de fluxo de tráfego para se justificar o in­
vestimento através das reduções de custo ao tráfego. Certamente 
ninguém investiria em rodovias em regiões não desenvolvidas para 
obter o benefício da redução dos custos ao tráfego se não houver 
tráfego. Será, portanto, através da avaliação de outros parâmetros 
que se poderá justificar o investimento na rodovia.
Atualmente, os órgãos agenciadores de fundos para rodovias 
na área rural estão apostando no potencial de produção da área de 
influência. A decisão de investimento será predominantemente por 
critério econômico. Logo, a avaliação do acréscimo do valor agrega 
do da produção é que propiciará meios de avaliação econômica.
2.5. A Necessidade de se Considerar Risco nos Modelos de Avaliação 
de Estradas Rurais.
Por melhores que sejam as estimativas das variáveis custos e 
benefícios de um projeto, são variáveis aleatórias e como tal de 
vem ser tratadas. O grau de confiabilidade destas variáveis pode­
ria ser muito pequeno. Frequentemente os orçamentos são ultrapas 
sados em valores que atingem até o dobro do estimado. Existem mui 
tíssimos casos em que as estimativas carecem de qualquer acurácia. 
Assim o conhecimento da distribuição de probabilidade destas variá 
veis trará maiores informações para o decisor19.
Quando se conhecem os elementos suficientes para a deternú 
nação da distribuição da probabilidade de cada uma das variáveis,
19 SCHÖHL, Wolfgang W. & LEITÃO, Carlos Eduardo Pini. Propostas pa
ra complementar os métodos para avaliaçao de estradas em re­
giões rurais. Rio de Janeiro, Centro Joao XXIII, 1976.
pr
oj
et
o 
:
20
o
gQJCO
I - '
•H OTJita oG OKÖ 
<D 3  .O" 
■^O 3o T!"MOV> CU U 
ra CUu -3 o u 
0 - P  o  > C H 
rd CU (d 
J g >
CO
o•H
u
1
3
0 13
-p 0
d) M
• n &
0
S-i rd
0-1 T i
0 0
-p
g (0 0
CU 3  ifO
C/3 U  O"
CU 0 0
TÎ c -p
0 CU
rd 0 T) • o
X ■p 0
(0 0
&H u CU
,—
0 0
T3 T3
(d 0 rd 0
tn  -P tn-P
CL) CU d) CU
M -r-v M -r-i
Cn 0 Cn 0
rd M rd M
Dj CU
U
0  0 0  0
1—1 C“ l
m g rd £
>  a) >  0
' - 'J A . - U
VH Ul
m 0 co o
CU O 1 0  U -P d) G
G T3 <U Tí 0 co >  a5
0 II) ^  -H Dl 3 G
X! CP O > u •H M
0) G d) 0 0
d) M -H TS -P cu eu a
T3 tn  d) TS TS
(0 0  - n 0
d) ■ O H O cu CO -P
•H M -H rd M 0  G
M 0  3  -P ÍX M -P CD
\CU rH ÎJ1 G o \Q) m g
C/3 CtfVrH CD 0  G in 3 -H
^^ > H  g  (5 B) ' '
* f—1
fÔ
1 - t >
•H 0 3 <
•• T î i td  0 • •
0  G O ifd 0 o 1
-P CU 3  O •p M
CU M TS 3 eu a ro
■n 0  T3 • n
0  - M O O rd •
s-i m S-i TS Cn
Cu rd Cu Ci ■H
M -  . CO ft,
0  3  O M o  0
0  -p 0 -p
g  >  G -H g  en o
0  rd CU rd 0 P 1 tts
U  J  g  > u  u  o
(0
T3•H
>I—I
o
>
G
(1)U)
eu
X!3
co
o)(Ü•r-iCn
CUK
g0)
m
fd
3«
co
fd•H
>
0 T3 O 
tó
d)
T3
Cf)
O
-P
0)•n
O
S-iO,
(L)
TS
O
1 fd 
O" (0
conhece-se o risco associado a cada decisão e determina-se o valor 
esperado e o intervalo de variação. A dificuldade básica de consi­
derar riscos nos modelos de avaliação ê a carência de conhecimento 
destas funções.
Para o caso de rodovias em regiões rurais, praticamente to 
dos os dados para se estimar o valor agregado incremental serão le 
vantados no campo devido a inexistência de dados sobre os setores 
primários. Algumas variáveis podem ser avaliadas com acurãcia por 
peritos regionais, outras assumiriam valores com alto grau de in 
certeza.
Precisa-se portanto, de uma metodologia simplificada de aná 
lise de rodovias que insira risco.
No caso brasileiro, a maioria dos projetos rodoviários mor­
mente as rodovias vicinais, necessitam de levantamentos de campo 
para configurarem o acréscimo de produção através de amostras de 
produção, de rendimento e de custos primários. Provavelmente os 
custos do levantamento não serão aumentados sensivelmente se in­
cluir a determinação da variância além do valor esperado.
Pretende-se, portanto, inserir a utilização da variância na 
estimativa do valor agregado pela metodologia recomendada pelo Ban 
co Mundial para o programa de rodovias vicinais no Brasil.
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CAPÍTULO III
3. METODOLOGIA PARA AVALIAÇÃO DE RODOVIAS RURAIS CONSIDERANDO RIS 
CO NO MÉTODO DO VALOR AGREGADO
3.1. INTRODUÇÃO
O método atual adotado pelo Banco Internacional de Reconstru 
ção e Desenvolvimento para avaliação econômica de rodovias rurais 
ê um modelo determinístico tanto na quantificação dos custos no 
tráfego como na quantificação do valor agregado da produção na
área de influência do projeto baseado em valores médios. Sabe-se, 
no entanto, que representam modelos de expectância, uma vez que o 
uso da média não explicita uma maneira de se medir a amplitude de 
variação ou seja o desvio padrão.
Pretende-se inserir no método do valor agregado uma possível 
distribuição de valores nas estimativas através da medida da dis 
persão destes valores. 0 método do valor agregado passará a repre­
sentar um modelo probabilístico, ampliando a análise de sensibili_ 
dade dos investimentos.
Na análise de investimentos sob condição de risco convêm con 
figurar o que se entende por decisão sob condição de risco e deci 
são sob condição de incerteza, estabelecendo a diferença entre am 
bos.
Nas decisões sob condição de risco o decisor conhece algumas 
informações parciais a respeito dos possíveis estados da natureza 
que possam ocorrer. O decisor não conhece qual o resultado què irá 
ocorrer mas conhece a distribuição de probabilidade das possíveis 
ocorrências.
Seja, por exemplo, a análise de um projeto de investimento 
onde, de experiências anteriores e de entrevistas com especialis 
tas, chega-se a conclusão que o retorno do projeto obedece a uma 
distribuição normal de probabilidade. Nesta situação o decisor 
desconhece antecipadamente qual será o valor do retorno do investi 
mento, mas sabe quais as chances da ocorrência de cada possível re 
torno, sabe que com determinada probabilidade ocorrerá um certo in 
tervalo de retorno. Nas decisões sob condição de incerteza a situa 
ção já não é tão clara. No sentido restrito, entende-se que o de­
cisor desconhece completamente as probabilidades de ocorrência de 
qualquer um dos possíveis resultados.
Na grande maioria dos problemas de análise de investimento 
tem-se alguma informação a respeito dos possíveis resultados. Des 
ta forma, o presente trabalho pretende ocupar-se da análise dos in 
vestimentos como uma decisão sob condição de risco.
A diferença entre condição de risco e incerteza ê que na con 
dição de risco o decisor conhece as probabilidades de ocorrência e 
na condição de incerteza o decisor desconhece as probabilidades de 
ocorrência2 0.
A figura n9 4 estabelece o fluxograma dos passos dos cálcu 
los do modelo.
3.2. Determinação do Custo de Construção
A Norma do Projeto Geométrico de Rodovias do DNER define uma 
classificação de rodovias que estabelece características físicas e
operacionais da rodovia. Uma rodovia com características físicas
\
melhores apresenta maiores custos de construção e maior capacidade 
de tráfego. Desta forma, a rodovia terá uma classificação coerente 
com o serviço que se espera dela, representado pelo volume de trá 
fego.
23
20 ENSSLIN, Leonardo. Análise de I n v e s t i m e n t o . Florianópolis,
De par tamento  de Engenharia de Produção e Sistemas, s.d. Artigo 
Tecni c o .
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Fig. n9 4 - Fluxograma de cálculos
0 presente trabalho pretende obter os custos de construção 
através de um tratamento estatístico de séries históricas de cus 
tos de construção de rodovias já implantadas.
Adotar-se-ão a média e a variância amostrais para represen 
tar a função distribuição do custo de construção de um quilômetro 
de rodovia de determinada classe21.
Os cálculos serão efetuados na forma do quadro n9 01.
3.3. Determinação do Custo de Manutenção
0 custo de manutenção ou de conservação de uma rodovia varia 
em função da categoria da rodovia, da topografia da região, dos In 
dices de chuvas, etc...
Os custos de manutenção da rodovia serão obtidos do tratamen 
to estatístico de séries históricas de conservação de rodovias do 
tipo da atual e do tipo da que se pretende implantar.
Representar-se-ã a função distribuição de probabilidade do 
Custo de Manutenção através da média e variância amostrais do cus 
to de manutenção de um quilômetro de determinada rodovia e determi 
nado tipo de pavimentação, através do tratamento estatístico de sé 
ries históricas. Os cálculos serão efetuados na forma do quadro n9 
0 2 .
3.5. Determinação do Fluxo de Benefícios Diretos *
Admitir-se-ã como beneficio direto aos usuários da rodovia 
como sendo a redução do custo ao tráfego no trecho em estudo. Após 
a construção da rodovia os usuários terão menos custos para se des 
locarem entre os mesmos pontos. Essa diminuição de custo represen­
ta um acréscimo poupança do usuário e será determinado pelo volume 
de tráfego para a situação "sem" a nova rodovia e "com" a nova ro 
dovia.
25
21 Ver anexo 1 média e var i anci a amos t r a i s .
26
.
C )
r--;
v i  
( . j  
CJ 
- 1
CJ
l o
(.
C- 
r~ - 
c:
V"*
—
liJ i
\ -• c ; II h <
• • ->
UJ o hH . \
J •H o '•H «.s. 1
< {J cr. ( *
CJ < a
HH I r-i >: c/j 1
Zl Cj
O u KA Ul ?
Ü-J ! CJ u
f J "
UZ i
UJ C2
cr a 1
n V i o 1
_ j í j a : CJ jj
< f j 1
if>
:j f—í II
+ ~T. 1
</>
o
L ' , I
fc-'ît O '
O !l ti
L > ■X
c.: h-1
ZD o _.J o
>■ • <r. c : *■< <
rv; r/. f - . £~ c.
CT ■—i o r;;j
I - CO CO
<A
t /) i. 1
! •>
c :  CD
c
If
.)
h •
f  ^ ' *
O
L . J <.
IÜ cn c; j
}- :
ti-1
u_. C3
X C,'
a  c . Uj >
o
F ' 
_J
o
« i~
i— L J
w
LO
:d
f..) 
^  !
íj
C."J
.]
o
1 .1
O
o  
h j
< U .
>• i r'
c ~i o
o  
( )
O
c.t ILIa: (.. )
W)
f .)
t! 1 í ,
h- Il J 
ï.;:
h~
1
í .1
L* - 
+
. .............. . __ . . . . .  . ---- --------------- ----------------------
27
28
3.5.1. Função Distribuição do Tráfego
Usualmente a distribuição do tráfego é conseguida através de 
contagem local do tráfego a qual será adotada neste trabalho. Será 
usada a ficha convencional de contagem diária por 24 horas, confor 
me quadro n9 03 . Serão distinguidos os sete grupos de veículos: 
carros de passeio G1 , ônibus G2, camionetas G3, caminhões simples 
G4, caminhões duplos G5, reboque e semi-reboque G6, outros G7.2 2
a) Volume de Tráfego Atual
O volume de tráfego atual será caracterizado pela média e 
variância amostrais por grupo de veiculo que usaram a rodovia por 
dia.
O cômputo destes valores se efetuará na forma do quadro n9
04.
b) Determinação da Taxa de Crescimento
Obter-se-ã a taxa de crescimento através de regressão sim 
pies dos valores médios de volume de tráfego para a região onde se 
rá instalada a rodovia ou próxima a ela, por grupo de veículos. Se 
rã apresentada sob a forma de percentagem (£) .
c) Fluxo de Tráfego Futuro
A estimativa de tráfego futuro será obtida pela aplicação 
da taxa de crescimento de tráfego a cada grupo de'veículos. Os va 
lores médios serão:
FTil = (l+£) Fi - (4)
FTÍ2 = (l + £)2 Fi (5)
FTin = (l+£) nFi (6)
22 DEPAR TAMEN TO  NACIONAL  DE ESTRADAS DE RODAGEM. BRASIL. Manual de 
Serviços de Consultoria, Rio de Janeiro, 1979.
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onde
FTil = Fluxo médio diário de tráfego do grupo 
de veiculo i no ano 1.
Fi = Fluxo médio diário atual do grupo de 
veículo i.
£ = Taxa anual de crescrimento do fluxo de 
tráfego.
A variância será:
o Fil2 = (1+k)2 o Fi2 
aFi22 = (1+k) ^ oFi2 
o Fin2 = (l+k)2n oFi2 
oride
o Fil = Desvio padrão do fluxo diário de trá 
fego de grupo de veículos i no ano 1.
o Fi = Desvio padrão do fluxo diário de trá­
fego de grupo de veículo i.
0 cômputo se processará na forma do quadro n? 05.
d) Custos Operacionais dos Veículos
Os métodos convencionais obtêm os custos operacionais dos 
veículos através de metodologia descrita no Manual de Custos Opera 
cionais do DNER 23, que consiste na aplicação de equações de cálcu 
lo de consumo e despesas por grupo de veículos operando numa rodo 
via padrão, plana e pavimentada, na velocidade econômica. Através 
do levantamento cadastral da rodovia determina-se o comprimento 
virtual da rodovia atual e da rodovia a ser construída. A diferen 
ça dos comprimentos virtuais multiplicado pelo custo operacional 
representa o benefício.
23 DE PA R T A M E N T O  NA CIO NAL  DE ESTRADAS DE RODAGEM, BRASIL. Manual de 
Custos Operacionais. Rio de Janeiro, 1976.
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0 presente trabalho calculará o benefício através de séries 
estatísticas de veículos operando em diferentes tipos de rodovias 
e pavimentações. 0 benefício consistirá na diferença operando na 
rodovia atual e o veículo operando na rodovia futura. Os cálculos 
serão computados na forma do quadro n? 6.
3.5.2. Redução do Custo Operacional
O valor da redução do custo ao tráfego consiste na diferença 
entre o produto do percurso em quilômetro percorrido pelo veículo 
na estrada atual pelo custo por quilômetro e o produto do percurso 
em quilômetro percorrido na nova rodovia pelo novo custo por quilô 
metro.
Os cálculos serão efetuados na forma do quadro n9 7 .
0 fluxo dos benefícios consiste no produto da função distr:L 
buição do fluxo de tráfego pela função distribuição do custo opera 
cional por veículo. Os cálculos serão computados na forma do qua­
dro n9 8 e n9 9.
3.6. Determinação do Beneficio do Acréscimo na Produção
A avaliação dos benefícios indiretos decorrentes da execução 
dos empreendimentos, programados para a rodovia em estudo, auferjL 
dos pelos não usuários será realizada conforme a metodologia apre­
sentada pelo 29 Manual de Rodovias Vicinais do BIRD/BNDE/DNER2 .
Objetiva-se, com esta etapa de estudo de viabilidade, a de 
terminação do fluxo anual do acréscimo da renda gerada pela produ
ção do setor primário verificada na área de influência da rodovia.
\
Esse acréscimo de renda, calculado pela diferença entre a renda ge 
rada nas situações "sem" a execução do empreendimento e na situa­
ção "com" a execução do empreendimento é denominado o acréscimo 
do valor agregado da produção.
33
21* BANCO IN TERNA CI ONAL DE RE CON STR UÇÃO E DESENVOLVI ME NTO. 2 9 Manual 
de Rodovias Vicinais. Rio de Janeiro, 1979.
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3.6.1. Area de Influência do Projeto
Ãrea de influência de uma estrada será o espaço físico que a 
contém e de onde se processam as atividades sõcio-econômicas por 
ela condicionadas ou dela dependentes e para sua determinação te 
rão que ser considerados os aspectos da estrutura de produção e 
consumo, sistema de vias de acesso e comunicação (principal e com 
plementar), estrutura demográfica, relações de comércio e aspectos 
fisiogrãficos. Igualmente, deve-se determinar os limites geogrãfi 
cos a partir dos quais o projeto não provocará alteração significa 
tiva na produção.
3.6.2. Produção Agrícola e Projeção da Produção Agrícola
Na área de influência serão estudados os produtos relevantes 
que representarão a produção da região, bem como se estão sendo 
cultivados isoladamente ou consorciados com outros cultivos. O es­
tudo deverá abranger o potencial de cultivo de cada produto, a tec 
nologia atual e as perspectivas de melhoras de tecnologia, se são 
culturas sazonais, temporárias ou permanentes.
a) Preços FOB na Fazenda
Os preços variam em função do mercado externo à ãrea de in 
fluência. Admite-se que o aumento da produção desta região não al­
tera o preço de mercado. Admitir-se-ã, portanto, que todos conhe 
çam os preços atuais e que os preços sejam homogêneos na área de 
influência durante a época da colheita. Os levantamentos dos pre 
ços serão feitos junto aos produtores locais no momento da comer 
cialização de seus produtos.
b) Ãrea Cultivada
0 levantamento da ãrea cultivada consistirá no somatório 
das áreas de cultivo de cada produto anualmente. Admitir-se-á para 
este trabalho que sejam levantadas séries históricas da ãrea de 
cultivo de cada produto relevante. Através de análise de regressão 
desta ãrea determinar-se-ã uma projeção futura nas situações "sem" 
o projeto e "com" o projeto. Na situação "com" o projeto há a limi 
tação de atingir o potencial da região. Será relevante e neces­
sário a consulta a técnicos agronômos que atuem na região.
39
c) Rendimento da Produção
O rendimento, definido como a quantidade de produção por 
hectare de cultivo, varia a cada ano por influência das condições 
atmosféricas locais. Sob este enfoque levantar-se-ã o rendimento 
obtido por uma amostra de agricultores de forma a se obter a média 
e a variância. No decorrer do tempo o rendimento deverá melhorar 
por progresso da tecnologia e por diminuição de perdas de produto 
na própria fazenda. O levantamento do rendimento abrangerá também 
consultas a técnicos e produtores para conhecer a taxa de melhora 
mento que estará afetando a média do rendimento. Deve-se observar 
que será significativa a redução de perdas de produção por defi_ 
ciência no sistema de escoamento, devido a melhora do sistema viã 
rio.
d) Autoconsumo
O autoconsumo ê a parcela da produção que é consumida pe 
lo próprio produtor. 0 valor de autoconsumo deverá ser descontado 
da produção uma vez que ê interessante conhecer a produção exporta 
vel.
e) Custo da Produção
Tecnicamente, pode-se determinar o custo do cultivo de um 
hectare cultivado com relativa precisão. Para efeito deste traba­
lho, escolher-se-ã uma amostra de produtores da ã-rea para se ava 
liar o custo médio e a variância. 0 fluxo dos custos serã calcula 
do na forma do quadro n? 10.
*
f) Fluxo de Produção Agrícola
0 fluxo da produção agrícola serã calculado a cada ano no 
período de projeto na forma do quadro n? 11 para a situação "sem" e 
"com" os investimentos.
0 valor da produção serã expressa pela fórmula:
PAi (n, o 2) = Ai.P . REN(y, a 2) . (1+m)1 - ACixP (10)
onde
PAi ( n, a 2) = Função distribuição do valor da produ 
ção agrícola no ano i.
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Ai = Ârea cultivada no ano i.
REN(n, o 2) = Função distribuição do rendimento por 
hectare
m = taxa anual de melhoria técnica
ACi = Auto consumo do produto no ano i.
P = preço do produto agrícola.
g) Fluxo de Benefício Agrícola
Consistirá na diferença entre -a função de produção e a fun 
ção do custo da produção que será calculado na forma do quadro n?12.
3.6.3. Produção Pecuária e Projeção da Produção Pecuária
0 levantamento da produção pecuária consistirá no estudo 
dos produtos relevantes da região obtendo as séries históricas dos 
produtos comerciáveis.
a) Rebanho Total
0 estudo do rebanho da pecuária consistirá em fazer o le 
vantamento das séries históricas dos rebanhos existentes na área 
do projeto. A projeção de rebanho será para a situação "sem" e
"com" o projeto através da taxa de crescimento. Há que se considerar 
que haverá maior aumento de produção por haver maior possibilidade 
de escoamento de produção para frigoríficos instalados na área de 
influência ou fora dela. Somente através de consultas a técnicos 
do setor ê que se poderá encontrar uma avaliação precisa das taxas 
de crescimento.
b) Abate
Abate ê a quantidade de cabeças do rebanho que são comer 
cializadas por ano. Normalmente, o abate cresce à medida em que as 
condições de comercialização sejam mais favoráveis.
c) Valor da Produção
O valor da produção consistirá no resultado dos produtos 
de abate, pelo preço e pelo peso dos produtos comerciáveis, na
área de influência, que será obtido pela fórmula:
42
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PP (y,-a2) = Abate x P(yfo 2) x Preço (11)
onde
PP (y,a2) = Função distribuição do valor da produ 
ção pecuária.
Abate = quantidade de animais comercializados.
P(y,a2) = função distribuição do peso unitário.
Preço = preço por unidade de peso.
0 cálculo será efetuado na forma do quadro n9 13.
d) Custo da Produção
Os custos de produção variam de produtor para produtor. A 
função dos custos será obtida por levantamento de uma amostra jun 
to a área de influência da qual se calculará a média amostrai, por 
cabeça abatida e admitir-se-ã constante ao longo do horizonte de 
projeto. 0 fluxo dos custos serã calculado da forma do quadro n9l4.
e) Fluxo de Benefícios
0 fluxo de benefícios serã a diferença entre o fluxo do va 
lor da produção e o fluxo dos custos na forma do quadro n9 15 .
3.6.4. Valor Acumulado dos Benefícios da Produção
Entende-se, para efeitos deste trabalho, como valor acumula 
do de benefícios da produção na área de influência como o somató­
rio dos benefícios de tocos os produtos estudados.
0 valor serã avaliado na forma do quadro n9 15.
3.6.5. Fluxo Anual de Valores
0 fluxo anual de valores consistirá no fluxo da soma dos be 
nefícios ao tráfego conforme quadro n9 16, com os benefícios agrega 
dos da produção e no fluxo da soma dos custos de construção e manu 
tenção, conforme quadro n9 17.
3.6.6. Função Distribuição do Valor Presente
Admite-se, para este estudo que tanto o fluxo dos benefícios 
como o fluxo dos custos sejam fluxos independentes.
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A avaliação será feita utilizando a taxa de custo de oportu­
nidade de capital apresentada pelos financiadores do investimento.
A função distribuição de probabilidade do valor presente se 
rã calculada na forma do quadro n9 19.
3.7. Análise de Sensibilidade
A distribuição do valor presente obtido na seção anterior é 
em si uma apropriada informação para a análise e decisão na sele­
ção de alternativas de investimentos sujeitas a risco.
Pretende-se apresentar ao decisor algumas informações tais 
como a probabilidade do valor presente ser negativo, isto ê, a pro 
babilidade do investimento ser inviável, uma tabulação de probabi­
lidades com seu respectivo intervalo do valor presente, a média e 
a variância da taxa de retorno e a técnica quantitativa de seleção 
de investimento com risco da Expectância-Variância.
3.7.1. Probabilidade do Valor Presente ser Negativo
A probabilidade do investimento não ser economicamente van 
tajoso é de:25
P(VP < 0) = P(Z « Q-=ü-) (12)
a
onde VP é o valor presente, Z é a abcissa da função normal 
reduzida, y é a média e o ê o desvio padrão da função distribuição 
de probabilidade do valor presente. O investimento envolve, portan 
to probabilidade de não propiciar a taxa de mínima atratividade ao 
capital alocado.
3.7.2. Tabulação de Probabilidades
Preparar-se-ã uma tabulação na forma do quadro n9 20 no qual 
serão inseridas probabilidades de ocorrências com intervalos dos 
respectivos valores presentes.
51
25 Esta ab ordagem nao leva em conta a restrição orçamentária.
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A fórmula geral para o cálculo destes valores é:
P(VP1 < VP < VP2) = P(Z2 ^ ^ .~ ^ IVP). ) - p(zl  ^ VP1 ~ E ^ I ) (1 3 )
aVP aVP
onde VP é o valor presente, VPl e VP2 o intervalo do valor 
presente, Zé a abcissa função distribuição da Normal reduzida ,E (VP) é a mé­
dia do valor presente e o vp é o desvio padrão do valor presente.
3.7.3. Média e Variância da Taxa de Retorno26
Admitindo-se que se conhece a média (E (VP)) e a variância 
aVP do valor presente calculados a uma taxa de custo de oportun_i 
dade de capital j, pode-se calcular:
„ _ 0 - E (VP) (14)
a(VP) ~
A partir do Z determina-se, através da tabela da Normal (0,1) 
a probabilidade do valor presente ser igual ou menor que zero. Co­
mo o valor presente será igual a zero quando r (taxa interna de 
retorno média) for igual a j (taxa de custo de oportunidade de ca 
pitai) e maior que zero quando j for menor que r pode-se expres 
sar:
P (VP * 0/j ) = P (r * j ) (15)
Isto é, a probabilidade que a taxa interna média de retorno 
(r) seja maior ou igual a taxa de custo de oportunidade de capital 
j ê a mesma que a probabilidade de que o valor presente calculado 
a partir de j seja menor ou igual a zero.
A ssim , conclu i- se  que
2 7
or = —Í£---ll x a (vp)
E (VP) (16)
2 6
2 7
A possibi lidade de existirem  várias taxas de retorno nao será 
discutida aqui pois no fluxo havera apenas uma variaçao de s i ­
na 1 .
ENSSLIN, Leonardo. A n á lise de In v e stimentos. F1 o r i anópo 1 i s , UFS C, 
D ep ar tament o de Engenhari a de Produção e Sistemas, s.d. Artigo 
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Outra maneira de calcular a taxa média e o desvio padrão ê 
a seguinte: Arbitram-se duas taxas de custo de capital e calculam- 
se a média e a variância. O desvio padrão ê a raiz quadrada da va 
riância. Tem-se
z = Q_— EÍYPll = ji. -_r
1 o V P l  o r  (2.7)
z, = ji_z_£- (18)
z OV P2  o r
onde E(VPi) = média do valor presente a uma taxa de custo j 
As duas equações formam o sistema
Z1 or = jl - r (19)
Z2 or = j2 - r (20)
onde Z1 e Z2 = abcissas da Normal reduzida, 
que resolvidos fornecem a taxa interna média e o desvio da taxa in 
terna.
3.7.4. Método da Expectância-Variância
Valendo-se das deduções mostradas por ENSSLIN28 a técnica 
quantitativa de seleção com risco da Expectância-Variância pode to 
mar a forma:
EV = y + Ao ' (21)
onde EV é a expectância-variância, y é a média ou o valor es 
perado, o é o desvio padrão e A é o coeficiente de aversão ao ris 
co, função das curvas de utilidade e varia de investidor a investi 
dor.
O método da Expectância-variância traduz a atratividade eco­
nômica de um nrojeto em uma medida única que inclui o valor esoera 
do e a variância do evento bem como o coeficiente de aversão ao ris
co do decisor.
2 8 ■— » •ENSSLIN, Leonardo. Analise de I n v e s t i m e n t o s . F1o r i a n o p o 1 is ,UFSC,
Dep art am ento de Engenharia  de Produção e Sistemas, s . d. Artigo
ticni c o .
CAPÍTULO IV
4 APLICAÇÃO DO MODELO PROPOSTO
4.1. Localização
Elegeu-se, para aplicação deste modelo uma rodovia que se ca 
racterizasse como rodovia rural e de baixo volume de tráfego e que 
já tivesse sido estudada por métodos tradicionais.
A rodovia escolhida foi a rodovia SC-407, trecho entre São 
Pedro de Alcântara, distrito do Município de São José e Angelina 
numa extensão atual de 28,9 km, figura n? 5.
A rodovia escolhida está inserida em parte na micro região 
de Florianópolis e em parte na micro região Colonial Serraria. De 
senvolve-se por uma região onde o setor agrícola se caracteriza de 
pequenas propriedades onde se cultivam produtos de alimentação,pre 
dominantemente.
As atividades agrícolas da área são.orientadas, principalmen 
te, para 'o cultivo de batata-inglesa, milho, tomate e feijão e as 
atividades pecuárias para a criação de gado bovino.
Adotou-se como área de influência do projeto o Município de 
Angelina, uma vez que a parcela da área do município de São José 
que pertence a área de influência ê irrelevante.
4.2. Coleta e Processamento de Dados
0 levantamento de dados foi realizado junto aos órgãos ofi­
ciais do setor.
Obteve-se o custo de construção e manutenção de um conjunto
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de rodovias projetadas pelo Departamento de Estradas de Rodagem de 
Santa Catarina - Projeto de Rodovias Vicinais - Estudo de Viabili 
dade Econômica29 e de um conjunto de rodovias projetadas pela SAPSA, 
Serviços de Assessoria, Planejamento e Engenharia S.A. - Programa 
de Rodovias Vicinais.30
Apôs a conversão em valores 1980 chegou-se aos seguintes cus 
tos por quilômetro: r
CUSTO POR QUILÔMETRO
Custos
Média 
Cr$ 1.000,00
Variância 
Cr$ 1.000,00
Construção
Conservação - rev. primário 
- TSD-A
7.196,00
29, 20 
65,91
1 930 931,00
27 418,00 
49 090,00
Obteve-se o levantamento do volume de tráfego diretamente 
junto â Diretoria de Operações do Departamento de Estradas de Roda 
gem do Estado de Santa Catarina, que mantém levantamentos periõdi 
cos .
Para o trecho em estudo chegou-se aos seguintes valores para 
o tráfego diário por grupo de veículos, para o ano de 1980:
29 DEPART AME NTO DE ESTRADAS DE RODAGEM. SANTA CATARINA. Pro grama de 
Rodovias Vicinais - Estudo de Viabilidade econômica, 1978.
30 SERVIÇOS DE ASSESSORIA, PL ANE JAMEN TO E ENGENHARIA S/A. Estudo 
de Via bilidade Econômica.
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TRÁFEGO DIÁRIO POR GRUPO DE VElCULOS
Grupo de Veículos Média Variância
G1 289 799
G2 27 *>4,45
G3 23 8,18
G4 102 207,36
G5 12 4,73
O fluxo de tráfego foi calculado utilizando as taxas de cres 
cimento por grupo de veículos calculados para a região usando o 
método de regressão simples.31
Obteve-se o custo operacional dos veículos através do trata 
mento estatístico do custo operacional de um conjunto de rodovias 
projetadas.3 2
Chegou-se aos custos operacionais por quilômetro por grupo 
de veículos e tipo de pavimentação que se acham no ane^o 2.
Os cálculos foram processados na forma dos quadros no anexo
2 e chegou-se ao seguinte fluxo de benefícios oriundos da redução 
do custo ao tráfego:
31 DEPA R T A M E N T O  DE ESTRADAS DE RODAGEM. SANTA CATARI NA - Programa 
de Rodovias Vicinais - Estudo de Via bi lidade Economica, 1978.
32 Ibid.
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REDUÇÃO DO CUSTO DO TRÁFEGO
A N O
B E N E F í C I 0 S
. M É D I A V A R I Â N C I A**
Cr$ 106 Cr$ 109
80 - -
81 22,379 748,956
82 23,450 823,612
83 24,571 905,871
84 25,748 996,516
85 26,986 1.096,505
86 28,281 1.206,547
87 29,642 1.327,966
88 31,068 1.461,850
89 32,567 1.609,530
90 34,138 1.772,412
91 35,524 1.952,822
A produção agrícola e pecuária da área de influência da rodo 
via foram obtidas junto â IBGE, regional de Santa Catarina, que 
mantêm levantamentos anuais da produção por municípios. Obteve-se 
o custo de produção agrícola por consulta a colonos e agricultores 
e junto a profissionais da ACARESC. As taxas de melhoria de rendi­
mento foram estimadas em consulta verbal a técnicos da ACARESC:
Para a situação "sem" o projeto o aumento da área cultivada 
foi estimada através da taxa anual de crescimento das áreas por
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tipo de cultivo obtida da análise do histórico das áreas cultiva­
das33, para a situação "com" o projeto o aumento da área cultivada 
foi obtido para se alcançar no final do período do projeto o poten 
ciai de cultivo da área.
0 presente trabalho analisou quatro tipos de cultura e che­
gou aos seguintes fluxos de benefícios acumulados:
FLUXOS DE BENEFÍCIOS ACUMULADOS
A N O
B E N E F Í C I O S
M É D I A V A R I Â N C I A
Cr? 106 Cr$ 109
80 - -
81 0, 892 2,231
82 3, 772 4, 739
83 6,353 7,423
84 8, 234 10,251
85 10,811 13,391
86 13,143 16,708
87 16,518 20,341
88 19,976 24,347
89 23,412 28, 241
90 27,228 32,810
91 31,356 37,650
3 3 -■As areas levantadas pelo IBGE para os últimos quatro anos foram
utilizadas para o cálculo da taxa de crescimento e nao estao
apresentadas neste trabalho.
i . b f * ^  • i 
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0 fluxo liquido foi obtido pela diferença entre o fluxo dos 
benefícios constituído pela soma dos benefícios da redução do cus 
to do tráfego e do acréscimo líquido da produção agrícola e o flu­
xo dos custos constituído pelos investimentos necessários para a 
efetuação da melhoria no sistema de transporte da área de influên 
cia e pelos custos de manter a nova rodovia.
Os valores do fluxo líquido foram: .
A N O
F L U X O  L t Q U I D 0
M É D I A V A R I Â N C I A
Cr$ 106 Cr$ 109
80 -206,525 56,853
81 21,379 749,778
82 25,330 826,642
83 29.. 0 32 911,885
84 32,982 1.005,358
85 - 35,905 1.108,487
86 39,532 1.221,846
87 44,268 1.346,898
CO CO 49,044 1.484 ,778
89 54,087 1.636,382
90 59,474 1.803,813
1 91 
1
64,988 1.989,063
.....  ...
4.3. Apresentaçao da Sensibilidade
Adotou-se inicialmente a taxa de custo de capital igual a 
12%, que forneceu para o Valor Presente do fluxo líquido o valor 
médio de Cr$ 11,935 x 10^ com desvio padrão de Cr$ 1,945 x 10^.
Depois adotou-se a taxa de custo de capital igual a 15% que
63
forneceu para a Valor Presente o valor médio negativo de Cr$
-19,173 x 10® e desvio padrão de Cr$ 1,816 x 10®.
A seguir calculou-se a taxa de retorno média e o desvio pa­
drão na forma proposta pelo método proposto. A taxa de retorno mê 
dia foi de 13,102% com desvio padrão de 0,1795.
Calculou-se, ainda, para cada taxa de custo de capital, in 
tervalos de valor presente com determinadas probabilidades. Desta 
forma configurou-se a distribuição de probabilidade do valor pre 
sente do investimento para taxa de custo de capital 12% e 15%.
DISTRIBUIÇÃO DO VALOR PRESENTE DO INVESTIMENTO
PROBABILIDADES
j .
INTERV
12%
ALOS (Cr$ 10
3 = 1
6)
5%
2,5% menor que 8,122 menor que -22,708
13 ,5% 8,122 a 9, 221 -22,708 a -21,711
34, 0% ?, 221 a 11,935 -21,711 a -19,173
34,0% 11,935 a 14,658 -19,173 a -16,635
13,5% 14,658 a 16,156 -16,635 a -15,620
2,5% maior que 16 ,156 maior que -15,620
4.4. Comparaçao com o Método do Valor Agregado
O método do Valor Agregado apresentaria as seguintes informa
ções:
Taxa interna de Retorno : 13,10 2%
Valor presente - (j=12%) : cr$ 11,935 x 106
~ (j-15%) : Cr$ -19,173 x 106
Relação Beneficio/Custo (j — 12%): 1, 0525
(j=15%): 0,9092
O decisor dispõe apenas das informações acima, sem conheci^ 
mento da dispersão em torno destes valores que é fornecida no mêto 
do proposto.
CAPÍTULO V
5. CONCLUSÕES
5 •1• Aplicações do Método
0 método sugerido neste trabalho não apresenta limitações 
além das limitações do Método do Valor Agregado.
0 método proposto se presta para ser adotado nas avaliações 
e justificativas econômicas de rodovias nos programas de investi 
mentos em rodovias rurais, mas precisamente em rodovias vicinais. 
A aplicação do método não é mais dispendiosa que o Método do Valor 
Agregado nem necessita de computador para a sua aplicação, e pode 
rã facilmente ser adaptado a computador se for conveniente. É, sem 
dúvida, em método de grande utilidade para órgãos públicos do ramo 
rodoviário e para agenciadores dos programas de investimentos em 
rodovias rurais.
5.2. Vantagens ao Decisor
A própria distribuição de probabilidade do valor presente 
apresentado na análise de sensibilidade é, em si mesma, uma infor 
mação de grande valia para o decisor que não dispõe apenas do va­
lor presente do projeto a uma determinada taxa de custo de capitaL 
0 decisor tem em mãos um conjunto de intervalos de valor presente 
e suas respectivas probabilidades que espelha o risco a que está 
submetido o projeto em análise e conhece a probabilidade do inves 
timento não proporcionar retorno suficiente para compensar o custo 
do capital investido.
Através da Expectãncia-Variância o decisor poderá aferir se 
o projeto está ou não dentro de seus parâmetros usando seu próprio
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coeficiente de aversao ao risco.
Finalmente, o decisor dispõe da taxa média de retorno e da 
dispersão da média representada pelo desvio padrão da taxa de re­
torno. Assim, o decisor dispõe da função distribuição de probabi 
lidade do valor presente e da taxa de retorno, elementos relevan 
tes na avaliação econômica.
tfíT'
5.3. Sugestões para Pesquisas Futuras
Neste trabalho, admitiu-se que as variáveis aleatórias ti 
vessem distribuição normal representada pela média e variância 
amostrais. Sugere-se que sejam estudadas as distribuições de pro 
babilidades de todas as funções relevantes do modelo para se ob­
ter perfeito conhecimento das distribuições de probabilidade do 
valor presente e da taxa de retorno.
No presente trabalho não se cogitou na possibilidade de exis 
tir restrição orçamentária, relevante para oermitir alocação de 
recursos em diversos projetos de investimento. Desta forma seriam 
interessantes estudos que considerassem também a restrição orça­
mentária na seleção de alternativas.
Considerou-se que todos os benefícios fossem avaliados mone 
tariamente. Poder-se-ia estudar os benefícios como valores não-mo 
netãrios, por exemplo, quantidade produzida, valor nutritivo da 
nrodução agrícola. Seriam estabelecidos outros parâmetros para 
justificar a implantação de uma rodovia em região rural.
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A N E X O  I
REVISÃO DE ESTATÍSTICA
Análise da Media e da Variância do Valor Presente de Investimento
com Risco
Pretende-se nesta seção restringir a análise probabilística 
de um projeto de investimento individual. Como os fluxos monetá­
rios futuros do projeto de investimento são variáveis aleatórias, 
a sua soma, transportada para o valor presente será também uma va 
riável aleatória representada por uma distribuição de probabilida 
de. Pretende-se apresentar fórmulas que permitam calcular o valor 
esperado (média) e a variância de um único investimento e esclare 
cer como estas informações probabillsticas podem ajudar o decisor 
a aceitar ou rejeitar o projeto de investimento31'
Valor Esperado do Valor Presente (Média)
Seja um investimento com os fluxos de caixa Co, Cl, C2,... , 
Cn ao final dos anos 0,l,2,...,n, onde o fluxo de caixa CL(i=0,1,2,.. .,n) 
é uma variável aleatória com média yi o desvio padrão ai.
0 valor presente será, então dado por:
VP = Co + (1+k)_1C1 + ... + (l-k)_nCn (22)
3t* ENSSLIN, Leonardo. Analise de investimento - Flor i anõpolis , U F S C ,
Departamento de Engenharia dê Produçao S Sistemas, s.d. Artigo
Técnico .
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onde
VP = Valor presente 
k = Taxa de mínima atratividade 
Co,Cl,...Cn = Custos anuais 
n = Número de períodos
Tomando-se o valor esperado de ambos os lados dá fórmula 22 
tem-se:
E(VP) = yo + (1+k)  ^ yl + ... (1+k) nyn (23)
onde
E(VP) = Média do valor presente 
yo, yl...yn = Média dos custos 
k = Taxa de mínima atratividade
Não se faz nenhuma suposição até aqui quanto as variáveis 
aleatórias Ci aplicando-se a quaisquer distribuições.35
Variância do Valor Presente do Investimento
Hã que se considerar três situações distintas na determina 
ção da variância do valor presente.
No primeiro caso, os fluxos de caixa Ci são variáveis aleatõ 
rias independentes, no segundo caso os fluxos de caixa são perfei 
tamente correlacionados e no terceiro caso parte dos fluxos de cai^  
xa são perfeitamente correlacionados e os. restantes são independen 
tes.
35 ENSSLIN, Leonardo. Analise de investimentos. F 1 or i anopo 1 i s , UFSC,
Departamento de Engenharia de Produção e Sistemas, s.d. Artigo
Te cni co .
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Fluxos de Caixa Independentes
Quando os fluxos de caixa Ci podem ser considerados variá­
veis aleatórias independentes entre períodos a variância pode ser 
representada pela fórmula:
V(VP) =a02+ (l+k)"2oi2+ (1+k)-4 o22 + ... +
onde
V(VP) = Variância do valor presente 
o o, ol...an = Desvio Padrão dos custos 
k = Taxa de mínima atratividade
Portanto, quando os fluxos de caixa Ci são independentes, 
basta multiplicar cada variância do Ci pelo fator que a transporta 
para a data presente . 36
Fluxos de Caixa Perfeitamente Correlacionados
Duas variáveis aleatórias são perfeitamente correlacionadas 
se o coeficiente de correlação for igual a unidade. Se duas vari 
veis aleatórias Ci e Cj são perfeitamente correlacionadas têm co 
ficiente de correlação:
p = C q y J C Í j - C í I  = i
oi x oj '  ^ -
onde
P = Coeficiente de correlação
Cn(Ci,Cj) = Covariância entre custos i e custos j 
(■; i,ü j = Desvio padrão dos custos i e custos j.
3 6 — . « —
ENSSLIN, Leonardo. Analise de investimentos. F 1 o r i a n o p o 1 i s ,UFSC,
Departamen to  de Engenharia de Produção e Sistemas, s . d. Artigo 
Te cn i co .
,, . -2n 2(1+k) an (24)
IO 
|0
n
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Seja a equaçao 25 que representa o valor presente,para dois 
períodos. A variância terá a seguinte fórmula:
V(VP) — o o2 + (1+j)"2 o l 2 + (14 j.) "4 o 22 + (26)
2 (1+k) _1Cov(Co,Cl) +2 (1+k) ~2Cov (Co,C2) +2 (1+k) _3Cov(Cl,C2)
onde ,
V(VP) = Variância do valor presente 
°'o,CjI . . ,(j2 = Desvio padrão dos custos 
Cov(Co,Cl) = Covariância dos custos
Como os fluxos de caixa são perfeitamente correlacionados a 
covariância pode ser substituida pela
V(VP) = o o2 + (1+k)"2 a l 2 + (1+k)'4 a 22 + 2 (1+k) “ 1 a o a l
(27)
+ 2 (1+k) o o a 2 + 2 (1+k) a 1 a 2
Donde, pode-se concluir que a expressão 27 pode ser assim 
escrita:
V(VP) = a o + (1+k)  ^ oi + (1+k) 2 g2] 2 (28)
J
Assim, quando as variáveis aleatórias forem. perfeitamente 
correlacionadas a variância representa a multiplicação do desvio 
padrão de cada variável aleatória pelo fator que o transporta para 
a data presente, adicionando-os e elevando a soma ao quadrado.37
Genericamente a variância no caso de correlação perfeita po 
de ser expressa:
V(VP) = 00 + (1+k) 01 + ... + (1+k) ^ 0n 29 ;
37 ENSSLIN, Leonardo. Análise de Investimentos. F1orianópo1 is ,UFSC,
Departamento de Engenharia de Produção e Sistemas, s.d. Artigo
técnico.
onde
V(VP) = Variância do valor presente 
ao, al,... an = Desvio padrão dos fluxos de caixa.
Raramente os investimentos têm fluxos de caixa que sejam va 
riaveis aleatórias todas independentes ou todas perfeitamente cor­
relacionadas .
Sejam os fluxos de caixa C'i independentes e o fluxo de cai 
xa C"i perfeitamente correlacionados. 0 fluxo total ê a soma Ci = 
C'i + C"i.
Tomando-se dois períodos, tem-se o valor presente:
VP = C'o + (1+k)-1C'1 + (1+k)_2C'2 + C"o + (1+k)-1C"1 + (l+k)_2C"2 (30)
Sendo os respectivos desvios representados por a'i e o 'V 
têm-se a variância:
V (VP) = (a ' )2+(l+k)_1( o t) 2+(l+k)-2 ( a'2) 2 +
(31)
£ a "0) + (1+k)-1 a "1 + (1+k)“2 a"2p
Assim, quando existem variáveis aleatórias independentes e 
perfeitamente correlacionadas calcula-se a variância do fluxo de 
caixa das variáveis aleatórias independentes e do fluxo de caixa 
perfeitamente correlacionados separadamente e adicionam-se poste­
riormente.
Genericamente a equação 31 pode ser escrita:
V(VP) = ( a'o)2+(l+k)_1( o'D2 + ... + (1+k)~n a 'n
(32)
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Propriedades da Média
Definindo-se a média ou valor esperado de uma variável alea 
tória nos termos apresentados por GIBRA38 pode-se verificar as se 
guintes propriedades:
a) Se C ê uma constante arbitrária e X é uma variável alea­
tória, então
E(CX) = CE(X)
b) Se Cl e C2 são duas constantes arbitrárias e XI e X2 são 
duas variáveis aleatórias, então
E (ClXl + C2X2) = CIE (XI) + C2E (X2)
c) Se duas variáveis aleatórias são independente então 
E(XI . X2) = E (XI) . E(X2)
As demonstrações destas propriedades acham-se apresentadas 
detalhadamente no GIBRA.39
Propriedades da Variância
Definindo-se a variância, igualmente nos termos apresentados 
por GIBRA4 0 pode-se verificar que a variância apresenta as seguin 
tes propriedades:
a) Se C é uma constante arbitrária e~X variável aleatória,en
tão
V(CX) = C2V(X)
3 8
3 9
U 0
G I B R A , Isaac, 
tists and Engeneers 
19 73.
Ibid
Ibid
Prob ability and Statistical Inference for Seien - 
Prenti ce Ha 11, I n c , Englewood CI iff s , N . J .
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b) Se X é uma variável aleatória, então 
V(X) = E (X 2) - E (X) 2
c) Se X e Y são duas variáveis aleatórias independentes, en
tão
V(X + Y) = V(X) + V (Y)
A comprovação destas propriedades acha-se apresentada com de 
talhes no GIBRA.
d) Se X e Y são duas variáveis aleatórias independentes, en
tão
V(X.Y) = V (X) . V (Y) + (E(X))2.V(Y) + (E(Y))2.V(X)
A propriedade acima acha-se no MEYER.“1
Média Amostrai e Variância Amostrai
Depois de se obter os valores de uma amostra aleatória, dese 
ja-se geralmente empregá-la com o objetivo de realizar inferência 
sobre a população representada pela amostra, o que significa a dis 
tribuição de probabilidade da variável aleatória que se está estu­
dando. Como os vários parâmetros que caracterizam uma distribuição 
de probabilidade são números ê natural que se queira determinar es 
tas características numéricas que são conseguidas dos valores amos 
trais. Assim, algumas estatísticas são particularmente interessan­
tes e podem ser definidas:1*2
Seja (XI,X2,...,Xn) uma amostra aleatória de uma variável
aleatória X. Define-se:
a) X = (l/n) T. Xi
MEYER, Paul L., :P rob ab í 1 i dade - A p l i c a ç õ e s à Estatística. 1. 
Livro Técnico S.A. - Rio de Janeiro, 1970.
Ibid
Ao
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é denominada média amostrai.
b) a2 = (1/(n-1)) lj=1 (Xi-X)2 
ê denominada variância amostrai.
Demonstra-se, conforme MEYER, que para uma amostra aleatória 
de tamanho n:
a) E (X) = y
b) V(X) = a2/n
c) Para n grande, (X - y, a/n) terá aproximadamente a distri 
buição Normal N(0,1).
Para efeito deste trabalho, adotar-se-á para média a variân 
cia das funções de distribuição de probabilidade os valores da mé 
dia amostrai e da variância amostrai.
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